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an  institution.  A  digital  currency must  prevent  users  from  spending  their  balances more  than  once, 
which  is easier said than done with purely digital currencies. Current digital currencies such as Bitcoin 
use  peer‐to‐peer  networks  and  open‐source  software  to  stop double  spending  and  create  finality  of 
transactions.  This  paper  explains  how  the  use  of  these  technologies  and  limitation  of  the  quantity 
produced  can  create  an  equilibrium  in which  a digital  currency has  a positive  value.  This paper  also 
summarizes the rise of 24/7 trading on computerized markets in Bitcoin in which there are no brokers or 
other  agents,  a  remarkable  innovation  in  financial  markets.  I  conclude  that  exchanges  of  foreign 















































































































































































































easy to compute h; 2. Given h, it is hard to compute M such that   H ;M h  3. Given M, it is 
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Figure 3 
Prices of Bitcoins per U.S. Dollar on Major Exchanges 
 
 
 
 
This figure shows prices of bitcoins for U.S. dollars for all trades on the three exchanges. The data start 
at the inception of trading on each exchange. They end on February 25, 2014 at 01:59:06 GMT for Mt. 
Gox, the last trade available. They end on 2014‐03‐03 close to 11:00 GMT for Bitstamp and btce. 
 
   
Figure 4 
Monthly Standard Deviations of Daily Holding Period Returns on the Exchanges 
 
The U.S. dollar prices in trades for bitcoins are converted to daily data using GMT with the final price in 
the day retained. These final prices in each day are used to compute log holding period returns for each 
day. The figure shows the standard deviations of these daily holding period returns for each month with 
a full month of trading. 
   
Figure 5 
Monthly Standard Deviation of Holding Period Returns for the Price of Gold 
January 2010 to February 2014 
 
 
The log holding period return on gold is computed using gold fixing prices in U.S. dollars on the London 
Bullion Market at 3 P.M. across days. The data are from the Federal Reserve Bank of St. Louis. Not all 
days are trading days; as is usual, I compute returns across weekends and holidays as a single trading 
day. 
